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ABSTRACT 
Deciding the investment scale of a company's Research & Development is 
a strategic investment decision related to creating long-term value of the company 
and it is a very important decision because it has a certain level of risk and the 
cost is not small. Corporate governance of a company differs according to the 
ownership structure of each company, and corporate governance will affect the 
company's decision-making. The purpose of this study is to examine the effect of 
corporate governance structure, namely majority shareholder, board of directors, 
and independent commissioner to investment research & development at 
pharmaceutical company listed in Indonesian Stock Exchange period 2008 to 
2015. 
The population of this study is a pharmaceutical company listed on the 
Indonesia Stock Exchange. The number of pharmaceutical companies listed 
during the period 2008 to 2015 is as many as 10 companies. By using purposive 
sampling, obtained a sample of 4 companies. Data analysis technique used in this 
research is multiple linear regression analysis. 
The results in this study indicate that majority shareholders have 
negatively insignificant influence on research & development investment. 
Meanwhile, the board of directors has a significant negative impact on investment 
research & development. And the independent commissioners has an insignificant 
positive effect on investment & development investment. 
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ABSTRAK 
Memutuskan skala investasi Research & Development sebuah perusahaan 
merupakan keputusan investasi strategik yang berkaitan dengan penciptaan nilai 
jangka panjang perusahaan dan merupakan keputusan yang sangat penting karena 
memiliki tingkat resiko tertentu dan memakan biaya yang tidak sedikit. Corporate 
governance suatu perusahaan berbeda menurut struktur kepemilikan masing-
masing perusahaan, dan corporate governance ini akan mempengaruhi 
pengambilan keputusan perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji 
pengaruh struktur corporate governance atau tata kelola perusahaan, yaitu 
pemegang saham mayoritas, dewan direksi, dan komisaris independen terhadap 
investasi research & development pada perusahaan farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2008 sampai dengan 2015. 
Populasi penelitian ini adalah perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Jumlah perusahaan farmasi yang terdaftar selama periode 2008 
sampai dengan 2015 adalah sebanyak 10 perusahaan. Dengan menggunakan 
purposive sampling, diperoleh sampel sebanyak 4 perusahaan. Teknik analisis 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. 
Hasil temuan dalam penelitian menunjukkan pemegang saham mayoritas 
maemiliki pengaruh negatif secara tidak signifikan terhadap investasi research & 
development. Sementara itu dewan direksi memiliki pengaruh negatif secara 
signifikan terhadap investasi research & development. Dan dewan komisaris 
memiliki pengaruh positif secara tidak signifikan terhadap investasi research & 
development. 
 
 
Kata kunci: Investasi research & development, corporate governance, pemegang 
saham mayoritas, dewan direksi, komisaris independen 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Memutuskan skala investasi Research & Development sebuah perusahaan 
merupakan keputusan investasi strategik yang berkaitan dengan penciptaan nilai 
jangka panjang perusahaan dan merupakan keputusan yang sangat penting karena 
memiliki tingkat resiko tertentu dan memakan biaya yang tidak sedikit. Corporate 
governance suatu perusahaan berbeda menurut struktur kepemilikan masing-
masing perusahaan, dan corporate governance ini akan mempengaruhi 
pengambilan keputusan perusahaan. Oleh karena itu, perubahan kepemilikan akan 
mempengaruhi kebijakan perusahaan dalam menilai suatu investasi termasuk 
Research and Development (R&D). 
Apakah R&D itu? Research and Development (R&D) ialah suatu kegiatan 
atau proses yang dilakukan oleh perusaahaan demi menghasilkan produk yang 
lebih baik dari produk sebelumnya (produk baru) dan bisa juga meningkatkan 
kualitas dari produk lama menjadi lebih baik lagi. Produk yang dihasilkanpun 
tidak harus berupa hardware, tetapi juga bisa dalam bentuk software (Sujadi, 
2003). 
Sugiyono (2009) menyampaikan bahwa Research and 
Development merupakan suatu cara yang dilakukan dalam sebuah penelitian 
dalam menciptakan suatu produk dan untuk diuji bagaimana keefektifannya. 
Sementara pada bidang pendidikan R&D merupakan suatau langkah atau cara 
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yang digunakan dalam penelitian demi memperbarui produk-produk yang dipakai 
dalam pendidikan dan pembelajaran (Borg and Gall, 1983). Selain itu penelitian 
dan pengembangan dapat diartikan sebagai kegiatan yang dilakukan untuk 
mengevaluasi program-program yang digunakan apakah sudah memenuhi syarat-
syarat efektivitas (Seals dan Richey, 1994). Berdasarkan beberapa pengertian 
mengenai R&D di atas, dapat disimpulkan bahwa penelitian dan pengembangan 
adalah suatu kegiatan yang dilaksanakan demi menciptakan produk yang lebih 
baik lagi (paroduk baru) dan bisa juga meningkatkan kualitas dari produk lama 
menjadi lebih baik lagi. 
Ada empat tujuan utama program R&D, yang pertama adalah meningkatkan 
kualitas produk yang sudah ada. Kedua mengembangkan produk baru, 
diversifikasi merupakan strategi utama bagi perusahaan agar dapat bertahan dan 
berkembang dalam dunia industri modern. Ketiga meningkatkan metode produksi. 
Dan yang terakhir adalah merencanakan bidang usaha baru atau bisnis baru bagi 
perusahaan. 
Industri farmasi di ekspektasikan atau dianggap akan terus berkembang 
terkait dengan populasi manusia yang semakin bertambah banyak, perpanjangan 
rata-rata umur manusia, perubahan struktur dari penyakit kronis, semakin 
banyaknya ketertarikan atau minat seseorang dalam kesehatan dan kualitas hidup, 
dan juga promosi yang aktif dan investasi dari pemerintah dan berbagai sektor 
terhadap industri farmasi ini.  
Anggaran Kesehatan dalam RAPBN ( Rancangan Anggaran Pendapatan dan 
Belanja Negara ) di tahun 2016 diperkirakan mencapai lebih dari Rp 106 triliun 
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atau setara 5% terhadap rasio total belanja negara, sebagaimana diamanatkan 
Undang-Undang (UU) No. 36 Tahun 2009 tentang Kesehatan dalam rangka 
mendukung program Sistem Jaminan Sosial Nasional (SJSN). Peningkatan 
alokasi anggaran kesehatan yang sangat signifikan berdampak positif terhadap 
industri yang bergerak dalam bidang kesehatan seperti industri farmasi, 
manufaktur alat kesehatan, distributor farmasi dan alat kesehatan khususnya yang 
melayani segmen fasilitas pelayanan kesehatan milik Pemerintah. 
Berdasarkan sumber data yang dimiliki Frost & Sullivan industri farmasi 
nasional diperkirakan mengalami pertumbuhan sebesar 10%  dengan perkiraan 
nilai pasar sampai dengan USD 7,1 miliar di tahun 2015. Dengan nilai 
pertumbuhan tersebut, dibandingkan dengan pasar farmasi negara lain seperti 
Australia, Jepang, Korea Selatan dan Thailand dimana Negara-negara tersebut 
memiliki pasar farmasi yang masing-masing mempunyai rata-rata per tahun 
sebesar 7%, 2%, 7%, dan 2%, pertumbuhan pasar industri farmasi di Indonesia 
berada di atasnya atau lebih tinggi. 
Tahun 2015 merupakan tahun kedua pelaksanaan Jaminan Kesehatan 
Nasional (JKN). Diluncurkan secara resmi pada tahun 2014 sebagai skema 
asuransi nasional Indonesia, JKN berhasil mencapai pertumbuhan yang pesat 
dalam kurun waktu hanya dua tahun, dengan total jumlah keanggotaan mencapai 
lebih dari 150 juta pada akhir 2015. Dalam jangka menengah dan panjang, JKN 
menjanjikan peluang yang baik bagi sektor kesehatan. JKN akan meningkatkan 
permintaan akan layanan kesehatan dan produk farmasi, seiring dengan makin 
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banyaknya penduduk yang memperoleh akses terhadap layanan kesehatan 
modern. 
Pasar kesehatan juga didukung oleh struktur demografi Indonesia. 
Meningkatnya kesadaran akan kesehatan dan kenaikan pendapatan dari segmen 
kelas menengah yang terus tumbuh, telah meningkatkan permintaan akan layanan 
kesehatan lain di luar yang telah disediakan melalui skema JKN. Segmen kelas 
menengah ini akan mendorong peningkatan pengeluaran konsumen untuk produk-
produk nutrisi dan suplemen makanan. Walaupun memiliki prospek yang positif, 
industri kesehatan Indonesia memiliki ketergantungan yang tinggi pada bahan 
baku impor. Gejolak mata uang Rupiah dalam beberapa tahun terakhir berakibat 
pada meningkatnya risiko mata uang dan makin tingginya beban impor, yang 
berdampak pada penurunan marjin laba. Selain itu, kondisi geografis Indonesia 
dengan infrastruktur yang kurang mendukung, mengakibatkan tingginya biaya 
distribusi untuk menjamin ketersediaan produk di seluruh negeri. Dalam jangka 
panjang, perusahaan-perusahaan di bidang kesehatan atau farmasi dapat 
mendorong terjadinya perubahan di Indonesia, melalui investasi strategis dan 
solusi-solusi alternatif, untuk membangun landasan bagi pertumbuhan di masa 
mendatang. 
Lalu apa itu corporate governance? Pada dasarnya Corporate governance 
atau yang bisa disebut tata kelola perusahaan adalah sekumpulan kriteria atau 
aturan-aturan yang digunakan dalam perusahaan yang mengatur hubungan antar 
pemilik kepentingan dalam perusahaan tersebut. 
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Berdasarkan FCGI tata kelola perusahaan adalah seperangkat aturan atau 
sistem yang mengendalikan perusahaan dan menjelaskan mengenai hubungan 
antar pemilik kepentingan  perusahaan terkait dengan hak dan kewajiban yang 
mereka miliki didalam perusahaan perusahaan tersebut. Sedangkan berdasarkan 
Keputusan Menteri BUMN Nomer Kep-117/M-MBU/2002, tata kelola 
perusahaan merupakan suatu tata cara yang dilakukan dalam perusahaan BUMN 
demi tercapainya peningkatan kesuksesan serta akuntabilitas perusahaan sesuai 
dengan aturan-aturan yang berlaku serta demi menciptakan nilai saham jangka 
panjang dan tetap memenuhi kepentingan dari pemilik perusahaan lainnya. 
Hansen dan Hill (1991) pada penelitian yang sudah mereka lakukan 
sebelumnya, mereka mendapatkan hasil dimana ada pengaruh positif antara 
intensitas kepemilikan saham dengan investasi R&D. Selain itu Hansen dan Hill 
juga menyatakan adanya hubungan positif antara rasio kepemilikan saham 
institusioanal dengan investasi R&D. Penelitan mengenai hubungan antara direksi 
luar atau komisaris independen dengan investasi R&D masih jarang dilakukan 
sehingga dibutuhkan studi empirs yang lebih banyak lagi. 
Research gap atau perbedaan penilitan yang dilakukan oleh peniliti dengan 
penelitian sebelumnya adalah adanya perbedaan penggunaan variabel dan 
pemilihan sampel, dimana penelitian sebelumnya menggunakan sampel 
perusahaan farmasi di korea selatan. Selain itu penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Munjae Lee (2015) mengatakan masih perlunya penelitian lebih 
lanjut tentang pengaruh komisaris independen terhadap investasi R&D. Dalam 
penelitian terdahulu juga terjadi perbedaan hasil penelitian atau fenomena gap 
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mengenai hubungan komisaris independen dengan investasi research & 
development, dimana Ashwin (2016) berpendapat bahwa komisaris independen 
memiliki hubungan positif  dengan investasi R & D, sedangkan Munjae Lee 
(2015) menyatakan sebaliknya, ia menyatakan bahwa komisaris indepeanden 
tidak memiliki pengaruh terhadap investasi research & development. Selain itu 
Munjae Lee (2015) menemukan bahwa pemilik saham mayoritas berpengaruh 
signifikan terhadap investasi R&D, akan tetapi dalam Francis & Samuel (2016) 
menemukan bahwa ownership atau kepemilikan saham tidak berpengaruh 
terhadap investasi R&D. Oleh karena itu, berdasarkan fenomena perbedaan hasil 
penelitian dan penjelasan-penjelasan di atas, penelitipun memutuskan untuk 
melakukan penelitian ini dengan mengambil sampel di Indonesia.  
Tata kelola perusahaan yang digunakan pada penelitian ini diantaranya ialah 
pemegang saham mayoritas, dewan direksi, dan komisaris independen. Pertama, 
apa itu pemilik saham mayoritas? Pemegang atau pemilik saham mayoritas adalah 
pemilik saham yang mempunyai komposisi saham terbeasar dalam suatu 
perusahaan. 
Dewan direksi menurut kamus BI adalah sekelompok orang yang dipilih 
sebagai pemimpin perusahaan guna mewakili kepentingan-kepentingan dari 
pemilik perusahaan itu sendiri. Dan yang terakhir adalah direksi luar atau 
komisaris independen ialah setiap orang atau anggota dari dewan direksi 
perusahaan  yang tidak memiliki hubungan atau pemangku kepentingan dalam 
perusahaan. Komisaris independen dibayar dalam bentuk uang tunai, keuntungan 
dan / atau opsi saham.  
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Berdasarkan penjelasan-penjelasan di atas, penelitian ini sendiri akan  
meneliti tentang bagaimana pengaruh atau hubungan dari corporate governance 
terhadap investasi Research & Development pada perusahaan farmasi yang ada di 
indonesia. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Dalam menentukan keputusan investasi R&D dapat dipengaruhi beberapa 
faktor seperti yang sudah disebutkan di atas. Dalam penelitian ini, peneliti 
memiliki rumusan masalah sebagai berikut: 
1. Apakah pemegang saham mayoritas berpengaruh positif terhadap investasi 
Research & Development? 
2. Apakah dewan direksi berpengaruh positif terhadap investasi Research & 
Development? 
3. Apakah komisaris independen berpengaruh positif terhadap investasi 
Research & Development? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan rumusan masalah yang ada, maka penelitian ini dilakukan 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari faktor-faktor yang dapat 
memengaruhi keputusan investasi R&D pada perusahaan farmasi. Untuk lebih 
jelasnya, berikut tujuan penelitian ini: 
1. Ingin mengetahui apakah pemegang saham mayoritas berpengaruh positif 
terhadap investasi Research & Development. 
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2. Ingin mengetahui apakah dewan direksi berpengaruh positif terhadap 
investasi Research & Development. 
3. Ingin mengetahui apakah komisaris independen berpengaruh positif 
terhadap investasi Research & Development. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Diharapkan penelitian ini nantinya akan memiliki manfaat atau bisa 
berguna untuk masyarakat, diantaranya adalah sebagai berikut: 
1. Memberikan bukti bahwa faktor-faktor yang akan diteliti tersebut 
berpengaruh terhadap R&D atau tidak. 
2. Menambah wawasan bagi para pembaca, menambah ilmu, dan mendorong 
pembaca untuk melakukan peneletian-penelitian lainnya. 
3. Dapat digunakan oleh investor sebagai salah satu bahan pertimbangan 
dalam menentukan keputusan investasi. 
4. Dapat digunakan oleh perusahaan untuk melihat intensitas R&D dari 
sektor farmasi dan bagaimana efektivitas dari tata kelola perusahaan 
terhadap R&D. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Di bagian ini akan dijelaskan secara singkat tentang apa saja yang ada di 
dalam masing-masing bab penelitian. Berikut adalah hal-hal yang akan dijelaskan 
dalam tiap bab penelitian: 
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BAB I : PENDAHULUAN  
Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai apa yang menjadi latar belakang 
dari penelitian, apa yang menjadi rumusan masalah penelitian, dan apa 
tujuan yang diinginkan dari  penelitian. 
 
BAB II : LANDASAN TEORI 
Dalam bab ini akan dijelaskan  tentang apa yang menjadi landasan teori 
penelitian, bagaimana bentuk dari kerangka pemikiran, serta 
pengembangan hipotesis yang akan digunakan. 
 
BAB III : METODE PENILITIAN 
Dalam bab ini akan menjelaskan tentang bagaimana desain penelitian yang 
digunakan, penjelasan mengenai populasi dan sampel yang digunakan, 
menjelaskan pengertian-pengertian dari variabel yang digunakan, dan 
menjelaskan alat analisis apa saja yang digunakan dalam penelitian. 
 
BAB IV : HASIL DAN ANALISIS 
Dalam bab ini akan menjelaskan mengenai obyek yang digunakan di 
dalam penelitian, serta menjelaskan bagaimana hasil analisis dan 
interpretasi data yang telah diolah di dalam penelitian. 
 
 
 
10 
 
 
BAB V : PENUTUP 
Bab lima ini berisi mengenai  kesimpulan dari hasil penelitian, 
keterbatasan dalam penelitian, dan saran penelitian yang dapat digunakan 
di dalam penelitian selanjutnya. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
